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国药现代（600420.SH）
国药旗下统一的化药工业平台，改革已见成效

投资要点：

 国改提质增效、原料药价格高位驱动业绩高增长

公司 2023年/2024Q1营业收入分别增长-6.86%/-8.60%，归母净利
润分别增长 10.21%/84.83%。公司销售费用率从从 2019年的 29.59%逐

渐下滑至 2023年的 17.84%，2024Q1进一步下降至 14.52%，其主要是
公司降本增效项目制的推动成效以及公司制剂产品集采挤压销售费用

所致，预期降本增效持续推进，公司各项费用率仍将下降。
2023 年原料药板块毛利率由 2022 年的 12.94%大幅提升至

23.84%，目前抗生素原料药与中间体价格处于高位，公司积极调整产
品结构，部分高毛利产品销售规模同比增加。随着公司在生产端精益

管理、降本增效，公司原料药板块毛利率预期仍将继续提升。

 集采压力趋缓&工商医协同，制剂板块预期稳定

随着公司过亿制剂产品大多纳入集采，核心产品硝苯地平控释片

集采已在报表端体现，公司制剂板块受到集采影响趋缓。作为国药旗
下统一的化药工业平台，公司积极参与国药集团“自家亲”发展计划，

持续加强与国药集团内部商业巨头国药控股的合作，落实“工商医协
同”，预期公司制剂板块营收规模保持稳定。

 账面货币资金充足，外延投资并购有支撑

截止 2023年年报，公司总资产 193.52亿元，总负债 50.14亿元；
公司资产负债率从 2018 年的 48.72%逐渐下降至 2023 年的 25.91%。

2023年公司账面货币资金 59.73亿元，充足的在手现金为公司外延投
资并购提供支撑。预期公司将积极拓展产业链、完善业务布局，加大

外延式产业布局。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为-5%/0%/0%，归母净利

润增速分别为 37%/17%/13%，EPS 分别为 0.71元、0.83元、0.93元。
考虑公司作为国药集团旗下统一的化药工业平台，具有国药集团内工

商医协同优势，且国改降本增效预期持续改善公司业绩；首次覆盖给
予“买入”评级。

 风险提示

抗生素原料药与中间体价格下降，国改降本增效不及预期

买入（首次评级）
当前价格： 11.68元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 1,341.17/1,196.07
流通 A股市值(百万元) 13,970.10
每股净资产(元) 9.48
资产负债率(%) 25.63
一年内最高/最低价(元) 12.65/7.61

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn
分析师： 王帅(S0210523060004)
ws30160@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 12,959 12,070 11,473 11,478 11,483
增长率 -7% -7% -5% 0% 0%
净利润（百万元） 628 692 946 1,110 1,252
增长率 10% 10% 37% 17% 13%
EPS（元/股） 0.47 0.52 0.71 0.83 0.93
市盈率（P/E） 25.0 22.6 16.6 14.1 12.5
市净率（P/B） 1.5 1.3 1.2 1.1 1.1
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 国药集团旗下统一的化药工业平台

公司成立于 1996年，是由中国工程院院士创立的专业从事医药产品研发、生产、

销售的医药行业高新技术企业，于 2004年上交所主板上市。2010年 4月公司控股股

东上海医工院并入国药集团后，公司也归属国药集团版图。2016-2017年按照国药集

团统一决策部署顺利完成重大资产重组，成为国药集团旗下统一的化药工业平台。

图表 1：公司股权结构（2024一季报）

股东名称 占总股本比例

上海医药工业研究院有限公司 17.86%

中国医药投资有限公司 12.97%

国药集团一致药业股份有限公司 12.46%

中国医药集团有限公司 11.41%

国药控股股份有限公司 1.42%

其他股东 43.88%
数据来源：wind，华福证券研究所

图表 2：公司现有子公司业务情况

子公司 2021 2022 2023 主要产品

1.国药威奇达 100% 收入 53.89 50.30 48.30 原料药：抗生素类原料药+中

间体；制剂净利润 0.80 -1.38 1.79

2.国药致君 51% 收入 15.41 14.00 14.20 制剂：头孢类抗生素制剂

净利润 2.25 1.46 1.47

3.国药工业 100% 收入 3.15 4.16 5.16 制剂：麻药类（瑞芬太尼）

净利润 0.07 0.12 0.23

4.国药容生 100% 收入 10.92 10.83 9.99 制剂：烟酰胺、甲泼尼龙注

射液净利润 0.73 0.87 1.06

5.国药青海 52.92% 收入 0.95 0.96 1.28 制剂：安宫牛黄丸；动物疫

苗净利润 0.12 0.11 0.10

6. 国药致君坪山 51% 收入 4.55 4.33 5.07 制剂：双氯芬酸钠缓释片、

健儿清解液净利润 0.85 0.99 1.68

7.国药天伟 55% 收入 4.04 4.82 5.48 原料：辅助生殖类、降糖降

脂净利润 1.89 2.27 2.27

8.国药川抗 72% 收入 3.38 2.86 2.56 制剂：硝呋太尔制霉素、他

克莫司净利润 0.23 0.3 0.38

9.一心制药 51% 收入 5.99 3.94 2.49 制剂：甘露聚糖肽、奥曲肽、

阿糖胞苷净利润 0.13 0.00 -0.20

10.国药哈森 51% 收入 8.69 7.64 5.85 制剂：雷尼替丁、法莫替丁

华福证券
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净利润 -0.16 -0.08 -0.11

11.国药三益 51% 收入 1.53 1.57 1.80 制剂：皮肤外用药、眼科用

药净利润 0.04 0.09 0.16

12.国药新疆 55% 收入 1.59 1.64 2.16 制剂：复方甘草片、复方雪

莲胶囊净利润 0.06 0.05 0.15
数据来源：2021-2023年公司年报，wind，华福证券研究所

2015年时，国药现代及其子公司营收规模 26.82亿元，重点产品包括硝苯地平

控释片、马来酸依那普利片、尿源生化制品原料药。2016年公司以发行股份及支付

现金购买资产的方式购买国药系旗下的国药一致、国药控股等上市公司和国药投资

等非上市公司持有的化药工业资产，重组完成后的 2017年公司整体营收规模达到了

85.18亿元。受到集采影响，2022年公司营收下滑；但是由于降本增效的推进，公司

扣非归母净利润保持增长。

图表 3：公司历年营收情况 图表 4：公司历年扣非归母净利润情况

数据来源：wind，华福证券研究所 数据来源：wind，华福证券研究所

2019年开始，公司原料药受到产品价格波动毛利率下滑，仿制药也由于国家带

量采购的推进逐渐下滑。2022年开始，公司重点产品硝苯地平控释片、注射用甘露

聚糖肽、醋酸奥曲肽注射液等产品因集采、医保目录调整而出现收入下滑。

由于集采后挤压了销售费用、公司降本增效的项目持续推进，公司销售费用率

逐渐下降。公司销售费用率从 2019年的 29.59%逐渐下滑至 2023年的 17.84%。

图表 5：公司历年毛利率情况 图表 6：公司销售费用率情况

数据来源：wind，华福证券研究所 数据来源：wind，华福证券研究所
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2 抗生素原料药价格高位稳定，原料药毛利率提升

公司原料药业务主要是子公司国药威奇达的抗生素原料药与中间体、子公司国

药天伟的尿源生化制品和降糖降脂类原料药。2023 年原料药板块收入 47.89亿元，

国药天伟 2023年营业收入 5.48亿元，由此推算国药威奇达原料药与中间体的收入规

模约 40亿元。

由于 2022年末客户集中备货，2023年医药中间体 6-APA销量同比下降 27.44%；

7-ACA 量价齐降；7-ADCA 因市场容量小面临供给过剩；青霉素工业钾盐市场需求

下行，销量同比下降 16.06%；2023年公司原料药及医药中间体板块收入同比减少 3.32
亿元。

图表 7：公司原料药板块营收情况 图表 8：公司原料药板块毛利率情况

数据来源：wind，华福证券研究所 数据来源：wind，华福证券研究所

2.1 调整产品结构，国药威奇达 2023扭亏为盈

2023年原料药板块毛利率大幅提升至 23.84%，主要是国药威奇达抗生素原料药

与中间体产品结构调整，期间阿莫西林、克拉维酸系列销量同比分别增加 35.36%、

24.88%。子公司国药威奇达的净利润也从 2022年的-1.38亿元扭亏至 2023年的 1.79
亿元。

图表 9：2020-2023年公司 6-APA销量（吨） 图表 10：6-APA 价格走势

数据来源：2021-2023年公司年报，华福证券研究所 数据来源：wind，华福证券研究所
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图表 11：2020-2023年公司阿莫西林销量（吨） 图表 12：阿莫西林价格走势

数据来源：2021-2023年公司年报，华福证券研究所 数据来源：wind，华福证券研究所

图表 13：2020-2023年公司克拉维酸系列销量（吨） 图表 14：克拉维酸系列价格走势

数据来源：2021-2023年公司年报，华福证券研究所 数据来源：wind，华福证券研究所

图表 15：2020-2023年公司头孢曲松钠销量（吨） 图表 16：头孢曲松钠价格走势

数据来源：2021-2023年公司年报，华福证券研究所 数据来源：wind，华福证券研究所
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图表 17：2020-2023年公司 7-ACA销量（吨） 图表 18：7-ACA 价格走势

数据来源：2021-2023年公司年报，华福证券研究所 数据来源：wind，华福证券研究所

2.2 国药天伟泌尿生殖类原料药业绩稳健增长

子公司天伟生物主营是泌尿生殖类原料药，具体产品为尿源生化制品和降糖降

脂类原料药。由于产品竞争格局较好，国药天伟的净利润一直保持较高水平，预期

国药天伟将持续保持稳健增长。

图表 19：国药天伟经营情况（亿元）

数据来源：wind，华福证券研究所

3 制剂板块预期稳定，集采压力趋缓、工商医协同

2023年公司制剂板块实现销售收入 68.34亿元，比上年同期下降 9.28%，第八批

全国药品集中采购中标产品于 2022年 11月开始执行供货，公司重点产品硝苯地平

控释片 2023年量价齐跌，销量同比下降 22.44%。
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图表 20：公司制剂板块营收情况 图表 21：公司制剂板块毛利率情况

数据来源：wind，华福证券研究所 数据来源：wind，华福证券研究所

2018年第一批国家集采后，公司大部分品种均已纳入集采，故而公司制剂板块

毛利率从 2019年开始逐渐下滑。此外醋酸奥曲肽注射液、注射用甘露聚糖肽、盐酸

雷尼替丁注射液等部分单品因各级集采实施、医保目录调整、限制辅助用药等市场

及政策因素影响，销量亦下降明显。

随着公司过亿制剂产品大多纳入集采，核心产品硝苯地平控释片集采已在报表

端体现，公司制剂板块受到集采影响趋缓。作为国药旗下统一的化药工业平台，公

司积极参与国药集团“自家亲”发展计划，持续加强与国药集团内部商业巨头国药

控股的合作，落实“工商医协同”，预期公司制剂板块营收规模保持稳定。

图表 22：公司主要制剂产品销售情况

主要在销制剂产品 销售量（万盒/支） YOY 集采

硝苯地平控释片 5148 -22.44% 第七批

注射用甲泼尼龙琥珀酸钠 9523 84.51% 第七批

注射用头孢呋辛钠 2208 -2.07% 第五批

头孢呋辛酯片/胶囊 7718 6.65% 第一批

双氯芬酸钠缓释片 8782 -1.39% ——

注射用头孢曲松钠 2228 30.12% 第五批

注射用头孢唑肟钠 1027 61.05% ——

阿莫西林胶囊 3190 25.31% 第二批

注射用盐酸瑞芬太尼 46 3.64% ——

头孢克洛缓释胶囊 646 -11.55% ——

头孢克肟颗粒/胶囊 5719 3.68% 第七批

头孢地尼分散片 1889 18.07% 第三批

苯磺酸氨氯地平片 8910 -14.40% 第一批

复方甘草片 2467 28.65% ——

马来酸依那普利片 2554 7.19% 第一批

普伐他汀钠片 722 29.22% ——
数据来源：2023年公司年报，药智网，华福证券研究所
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4 国改持续推进，在手现金充足有望外延投资并购

2023年公司入围国务院国资委新一轮国企改革“双百行动”扩围名单，公司认

真制定并深入践行《持续深化改革暨双百行动实施方案》，建立各级工作台账，明

确“时间表”“任务书”“路线图”。聚焦降本增效，开展提质增效大课题 236个，

全供应链价值流分析项目 23个，TPM设备保全活动的样板线数量 62条，对 49个重

点品种开展关键技术经济指标考核。

截止 2023年年报，公司总资产 193.52亿元，总负债 50.14亿元；公司资产负债

率从 2018年的 48.72%逐渐下降至 2023年的 25.91%。2023年公司账面货币资金 59.73
亿元，充足的在手现金为公司外延投资并购提供支撑。

图表 23：公司资产与负债情况（亿元） 图表 24：公司账面货币资金情况（亿元）

数据来源：wind，华福证券研究所 数据来源：wind，华福证券研究所

5 盈利预测与投资建议

5.1 盈利预测

我们对 2024-2026年公司主营业绩做出以下假设：

(1) 由于公司制剂板块产品大多已经纳入集采，尤其是重磅产品硝苯地平控释

片集采已经体现在报表端，随着集采的压力趋缓以及公司后续新的制剂产品推出，

我们预计 2024-2026年公司制剂板块营收增长分别为-5%/0%/0%。

(2) 公司原料药板块主要是国药威奇达的抗生素原料药与中间体占绝大部分营

收。阿莫西林、克拉维酸系列等产品增长趋势较好，而 6-APA、青霉素工业钾盐等

产品有所下滑。由于目前抗生素原料药与中间体价格高位稳定，公司也在积极调整

产品结构增加高毛利产品的销售，预计原料药板块 2024-2026 年营收增长分别为

-5%/0%/0%。

(3) 预期原料药板块毛利率提升，制剂板块毛利率维持。

(4) 预期在降本增效以及集采挤压销售费用双重驱动下，公司销售费用率延续
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下降趋势。

图表 25：公司主营业绩拆分预测表

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

总收入 120.40 123.93 137.39 126.83 116.65 110.88 110.93 110.98

YOY 7.31% 2.93% 10.86% -7.69% -8.03% -4.95% 0.04% 0.05%

总毛利 59.91 58.82 60.68 49.44 45.90 45.05 45.06 45.07

总毛利率 49.76% 47.47% 44.17% 38.98% 39.35% 40.63% 40.62% 40.61%

1.制剂营业收入 78.58 75.76 81.25 75.33 68.34 64.92 64.92 64.92

YOY 12.19% -3.59% 7.25% -7.29% -9.28% -5.00% 0.00% 0.00%

毛利 51.45 48.63 50.05 42.75 34.40 32.68 32.68 32.68

毛利率 65.48% 64.19% 61.60% 56.75% 50.33% 50.33% 50.33% 50.33%

2.原料药营业收入 41.24 47.88 55.82 51.22 47.89 45.50 45.50 45.50

YOY -1.22% 16.10% 16.58% -8.24% -6.50% -5.00% 0.00% 0.00%

毛利 8.32 10.11 10.54 6.63 11.42 12.28 12.28 12.28

毛利率 20.18% 21.11% 18.89% 12.94% 23.84% 27% 27% 27%

3.大健康营业收入 0.58 0.29 0.32 0.28 0.42 0.46 0.51 0.56

YOY 41.46% -50.00% 10.34% -12.50% 50.00% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利 0.13 0.09 0.09 0.06 0.08 0.09 0.10 0.11

毛利率 22.46% 29.55% 27.87% 21.48% 19.97% 20.00% 20.00% 20.00%
数据来源：wind，华福证券研究所

5.2 投资建议

我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为-5%/0%/0%，归母净利润增速分别为

37%/17%/13%，EPS 分别为 0.71元、0.83元、0.93元。考虑公司作为国药集团旗下

统一的化药工业平台，具有国药集团内工商医协同优势，且国改降本增效预期持续

改善公司业绩；首次覆盖给予“买入”评级。

可比公司选取：仙琚制药、健友股份、奥锐特、东诚药业均是原料药与制剂为主营

的公司。
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图表 26：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）
2024/5/10 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

002675.SZ 东诚药业 13.46 0.25 0.39 0.47 0.52 54 35 29 26

605116.SH 奥锐特 24.82 0.71 0.95 1.25 1.59 35 26 20 16

603707.SH 健友股份 13.90 -0.12 0.71 0.93 0.97 -116 20 15 14

002332.SZ 仙琚制药 12.30 0.57 0.7 0.86 1.01 22 18 14 12

平均值 24 19 17

标的公司 11.68 0.52 0.71 0.83 0.93 22 16 14 13

数据来源：wind，华福证券研究所

6 风险提示

 抗生素原料药与中间体价格下降：2024Q1公司在收入略微下滑的情况下，实现

了利润的高速增长，其中子公司国药威奇达根据抗生素原料药与中间体行业价

格走势积极调整产品结构，高毛利产品销售规模同比增加。目前抗生素原料药

与中间体价格处于较高位置，存在价格下降大幅影响业绩的风险。

 国改降本增效不及预期：2023年公司入围国务院国资委新一轮国企改革“双百

行动”扩围名单，公司按项目制推进降本增效，2024Q1 销售费用率在 2023 年

已经明显下降的情况下持续下降，生产环节精益管理提升毛利率，后续降本增

效存在不及预期的风险。
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图表 27：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 5,973 9,329 10,943 12,724 营业收入 12,070 11,473 11,478 11,483

应收票据及账款 1,445 1,192 1,105 1,072 营业成本 7,444 6,811 6,815 6,819

预付账款 150 136 136 136 税金及附加 138 126 126 126

存货 2,280 2,114 2,115 2,117 销售费用 2,154 1,950 1,836 1,722

合同资产 0 0 0 0 管理费用 770 711 689 655

其他流动资产 809 713 714 714 研发费用 569 539 516 459

流动资产合计 10,657 13,486 15,014 16,763 财务费用 -75 -179 -238 -233

长期股权投资 156 156 156 156 信用减值损失 18 5 6 7

固定资产 5,705 5,108 4,592 4,156 资产减值损失 -79 -80 -50 -30

在建工程 100 80 70 60 公允价值变动收益 0 0 0 0

无形资产 511 492 466 449 投资收益 27 2 11 13

商誉 160 160 160 160 其他收益 77 77 77 77

其他非流动资产 2,063 2,061 2,057 2,060 营业利润 1,082 1,485 1,744 1,969

非流动资产合计 8,695 8,057 7,502 7,041 营业外收入 26 26 26 26

资产合计 19,352 21,543 22,516 23,804 营业外支出 11 11 11 11

短期借款 45 0 0 0 利润总额 1,097 1,500 1,759 1,984

应付票据及账款 1,559 2,737 2,610 2,633 所得税 132 181 212 239

预收款项 14 7 8 10 净利润 965 1,319 1,547 1,745

合同负债 231 207 207 207 少数股东损益 273 373 437 493

其他应付款 1,530 1,530 1,530 1,530 归属母公司净利润 692 946 1,110 1,252

其他流动负债 401 378 370 358 EPS（按最新股本摊薄） 0.52 0.71 0.83 0.93

流动负债合计 3,780 4,859 4,725 4,738

长期借款 0 50 60 140 主要财务比率

应付债券 1,031 1,031 1,031 1,031 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 203 203 203 203 成长能力

非流动负债合计 1,234 1,284 1,294 1,374 营业收入增长率 -6.9% -4.9% 0.0% 0.0%

负债合计 5,014 6,143 6,020 6,112 EBIT增长率 8.9% 29.4% 15.1% 15.1%

归属母公司所有者权益 12,388 13,202 13,986 14,813 归母公司净利润增长率 10.2% 36.8% 17.3% 12.8%

少数股东权益 1,950 2,198 2,510 2,879 获利能力

所有者权益合计 14,338 15,400 16,496 17,691 毛利率 38.3% 40.6% 40.6% 40.6%

负债和股东权益 19,352 21,543 22,516 23,804 净利率 8.0% 11.5% 13.5% 15.2%

ROE 4.8% 6.1% 6.7% 7.1%

现金流量表 ROIC 7.6% 9.1% 9.8% 10.4%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 1,720 3,627 2,002 2,220 资产负债率 25.9% 28.5% 26.7% 25.7%

现金收益 1,700 1,978 2,063 2,192 流动比率 2.8 2.8 3.2 3.5

存货影响 159 166 -1 -1 速动比率 2.2 2.3 2.7 3.1

经营性应收影响 936 347 137 63 营运能力

经营性应付影响 46 1,171 -126 25 总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5

其他影响 -1,121 -35 -71 -58 应收账款周转天数 48 40 36 34

投资活动现金流 -1,363 -494 -485 -503 存货周转天数 114 116 112 112

资本支出 -457 -201 -201 -216 每股指标（元）

股权投资 -6 0 0 0 每股收益 0.52 0.71 0.83 0.93

其他长期资产变化 -900 -293 -284 -287 每股经营现金流 1.28 2.70 1.49 1.66

融资活动现金流 -1,093 224 97 63 每股净资产 9.24 9.84 10.43 11.04

借款增加 -2,248 5 10 80 估值比率

股利及利息支付 -364 -477 -616 -752 P/E 23 17 14 13

股东融资 0 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 1,519 696 703 735 EV/EBITDA 23 20 19 18

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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